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半导体

短期利润承压不改成长逻辑，平台化布局驱动长
期空间
——北方华创（002371）跟踪报告

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 公司发布 2025 年报。2025 年，公司实现营业收入 393.5 亿元（YoY +30.9%）；全年实现

归母净利润 55.2 亿元（YoY -1.8%），扣非归母净利润 53.4 亿元（YoY -4.2%）。

 收入保持增长、利润阶段性承压。分季度看，公司收入整体呈逐季提升态势，2025 年各季度
分别实现 82.1/79.4/111.6/120.5 亿元，Q4 单季收入创历史新高；利润端单季度归母净利润
分别为 15.8/16.3/19.2/3.9 亿元，Q4 利润回落主要受费用集中确认影响。利润承压核心在
于两点：一是研发投入显著增加（全年 54.4 亿元，YoY +47.0%），叠加人员扩张及股权激
励，带动费用率上行；二是新产品仍处验证与导入阶段，成本投入较高，叠加导入期定价策
略，毛利率由 42.9%下降至 40.1%。

 市场对公司盈利能力的担忧，主要源于短期利润承压与毛利率阶段性下行，但我们认为该变
化具有阶段性特征，并不指向长期盈利能力削弱。当前公司正处于平台化扩张与新品集中导
入阶段，电子工艺装备业务收入占比已达 93.3%，我们预计 2026 年进一步提升至 93.8%。
新品占比提升叠加导入初期成本与定价因素，毛利率短期仍有压力（预计 2026 年约 39.2%）；
但随着产品进入批量交付阶段，良率与规模效应逐步释放，同时产品结构向高毛利环节升级，
毛利率有望逐步修复（预计 2028 年回升至 39.8%）。

 从产业经验看，公司当前所处阶段与 Applied Materials 扩张期具有一定可比性：在多产品
线布局与关键工艺突破阶段，企业通过高强度研发和销售投入实现技术积累和份额提升，短
期盈利能力承压；随着产品进入规模化交付，叠加供应链完善与良率提升，毛利率与盈利能
力将逐步修复。对应到公司自身：一方面，刻蚀、沉积等核心设备持续迭代并逐步放量；另一
方面，离子注入、电镀等新品加速导入，同时通过并购芯源微将产品线延伸至清洗、涂胶显
影及部分先进封装环节，产品矩阵持续完善。

 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年分别实现营收 506.7/637.8/778.7 亿元，归母净利
润 74.6/98.8/125.5 亿元，对应 PE 为 46.5/35.1/27.6 倍。考虑到半导体国产替代大趋势持
续深化，叠加先进制程与先进封装设备需求持续高景气，公司作为中国平台型半导体设备龙
头，深度受益本土产业链自主可控进程，业绩具备长期稳定增长动能，估值具备安全边际与
提升空间，我们维持 “买入” 评级。

 风险提示：中国大陆晶圆厂资本开支恢复不及预期风险；先进制程设备国产化验证进度低于
预期风险；行业竞争加剧及项目投入周期拉长风险。

市场数据： 2026 年 04 月 22 日
收盘价（元） 477.95
一年内最高/最低（元） 523.88/314.33
市净率 9.2
股息率（分红/股价） 0.16
流通 A 股市值（百万元） 346,157
上证指数/深证成指 4,106/15,177
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 12 月 31 日
每股净资产（元） 52.1
资产负债率% 51.08
总股本/流通 A 股（百万） 725/724
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 29,838 39,353 50,663 63,784 77,876

同比增长率（%） 35.1% 31.9% 28.7% 25.9% 22.1%

归母净利润（百万元） 5,621 5,522 7,457 9,879 12,548

同比增长（%） 44.2% -1.8% 35.0% 32.5% 27.0%

每股收益（元/股） 7.76 7.62 10.29 13.63 17.31

毛利率（%） 42.9% 40.1% 39.2% 39.5% 39.8%

ROE（%） 18.1% 14.6% 16.5% 17.9% 18.6%

市盈率 45.4 62.7 46.5 35.1 27.6

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE；

对应 2026/4/22 股价，总股本 7.25 亿股
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1. 北方华创：短期利润承压不改成长逻辑，平台化布局驱
动长期空间

公司发布 2025 年报。2025 年，公司实现营业收入 393.5 亿元（YoY +30.9%），主要受

益于国内半导体设备需求维持高景气及国产替代持续推进，集成电路设备业务收入同

比增长超过 50%，多款核心设备市占率稳步提升。全年实现归母净利润 55.2 亿元（YoY

-1.8%），扣非归母净利润 53.4 亿元（YoY -4.2%）；加权平均净资产收益率为 16.4%（YoY

-4.2pct）；基本每股收益 7.6 元（YoY -2.4%）。经营活动产生的现金流量净额 21.3 亿元

（YoY +37.5%）。

1.1 收入：维持高增，设备业务占比持续提升

营业收入：2025 年，公司营业收入达到 393.5 亿元（YoY+31.9%）。我们预计公司收入

由 2026 年 506.6 亿元增至 2028 年 751.7 亿元，对应 CAGR 为 24.0%。从季度节奏看，

公司收入整体呈逐季提升态势，2025 全年各季度分别实现营业收入 82.1 亿元、79.4 亿

元、111.6 亿元及 120.5 亿元，第四季度单季收入创历史新高。利润端波动相对明显，

四个季度归母净利润分别为 15.8 亿元、16.3 亿元、19.2 亿元及 3.9 亿元，25Q4 利润回

落主要受费用端集中确认影响，包括研发投入加大及股权激励费用计提等。

分业务营收占比：公司业务分为电子工艺装备、电子元器件、其他业务三大板块，电子

工艺装备（主要包含半导体装备与真空装备）为公司收入基本盘。我们预计 2026–2028

年公司电子工艺装备业务收入占比将由 93.8%提升至 94.4%。

营收增长和电子工艺装备收入占比提升驱动主要来自：

1）中国晶圆厂扩产及国产替代持续推进，公司在主要客户中的导入设备种类和份额有

望持续提升，带动设备收入保持较快增长；

2）公司通过收购与内部孵化持续完善设备产品布局，新增设备品类逐步贡献收入；

3）非设备业务（电子元器件和其他业务）增长相对平稳。电子元器件及其他业务整体

规模较小，主要服务于存量设备及配套需求。

图表 1：2022-2028E 公司营业收入及 YoY 图表 2：2022-2028E 公司分业务收入占比

资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测 资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测
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根据 SEMI 预测，全球半导体设备市场规模有望由 2025 年的 1,330 亿美元增长至 2027

年的 1,560 亿美元；我们预计 2028 年行业景气有望延续，市场规模提升至 1,677 亿美

元。结构上看，晶圆厂设备（WFE）仍为核心构成，占比达 87.1%；测试设备与封装设

备分别占 8.4%和 4.5%，合计占比 12.9%

图表 3：2022-2028E 全球半导体设备市场规模 图表 4：2025 年全球分类型设备收入规模占比

资料来源：SEMI，爱建证券研究所预测 资料来源：SEMI，爱建证券研究所

中国大陆半导体设备市场规模有望由 2025 年的 2,590 亿元提升至 2028 年的 4,442 亿

元，行业在先进制程扩产与成熟制程结构性补库的共振下维持较高景气。基于持续的市

场拓展与产品矩阵完善，公司市占率有望由 2025 年的 9.3%提升至 2028 年的 12.7%。

具体来看，1）国产替代仍为主线逻辑，在地缘约束与供应链安全诉求下，头部晶圆厂

对本土设备厂商的导入意愿持续提升。公司作为平台型厂商，在刻蚀、薄膜沉积、清洗、

热处理等关键环节实现多点突破，多工艺覆盖和整线协同能力强，更易在客户扩产周期

中实现份额提升。2）公司持续加大研发投入，推动产品向先进制程与高端应用迭代。

此外，公司通过横向拓展产品品类、纵向深化客户绑定，不断提升单客户价值量。

图表 5：中国大陆晶圆厂在全球市占率已由 2015 年 6.8%提升至 2025 年 9.3%
全球前十大晶圆代工厂营收排名变化（单位：十亿美元）

2015 年（数据来源：Gartner） 2020 年（数据来源：TrendForce） 2025 年（数据来源：TrendForce）

排名 厂商 营收 / 市占率 排名 厂商 营收 / 市占率 排名 厂商 营收 / 市占率

1 台积电 26.6/54.3% 1 台积电 44.2/53.8% 1 台积电 122.5/69.9%

2 格罗方德 4.7/9.6% 2 三星 14.1/17.1% 2 三星 12.6/7.2%

3 联电 4.6/9.3% 3 联电 5.8/7.2% 3 中芯国际 9.3/5.32%

4 三星 2.6/5.3% 4 格罗方德 5.8/7.2% 4 联电 7.6/4.35%

5 中芯国际 2.2/4.6% 5 中芯国际 3.7/4.5% 5 格罗方德 6.8/3.87%

6 力晶 0.98/2.0% 6 高塔半导体 1.2/1.5% 6 华虹 4.5/2.6%

7 高塔半导体 0.96/2.0% 7 力积电 1.1/1.4% 7 高塔半导体 1.56/0.89%

8 富士通半导体 0.84/1.7% 8 世界先进 1.0/1.3% 8 世界先进 1.56/0.89%

9 世界先进 0.73/1.5% 9 华虹 0.92/1.1% 9 合肥晶合 1.51/0.86%

10 华虹 0.65/1.3% 10 东部高科 0.75/0.9% 10 力积电 1.41/0.80%

中国大陆晶圆代工厂

合计市占率
6.8%

中国大陆晶圆代工厂

合计市占率
7.2%

中国大陆晶圆代工厂

合计市占率
9.3%

资料来源：芯谋研究，爱建证券研究所
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图表 6：公司在中国半导体设备市场份额有望持续提升

资料来源：公司公告，SEMI，爱建证券研究所预测

1.2 盈利：承压源于战略投入，研发前置下静待毛利修复

2025 年，公司实现归母净利润 55.2 亿元（YoY -1.8%）。在下游需求扩张及产品线持续

放量的驱动下，我们预计公司归母净利润将由 2026 年的 74.6 亿元增长至 2028 年的

125.5 亿元，对应期间复合增速约 29.7%。

毛利率方面，2025 年公司综合毛利率为 40.1%，同比下降 2.8pct，下降主因一是公司持

续加大研发投入，叠加人员扩张与股权激励推进，期间费用率明显上行；二是新产品部

分仍处验证及导入阶段，成本端受制于零部件迭代，同时导入期定价策略偏积极；此外，

公司为支撑订单及研发投入，债务规模上升带动财务费用同比大幅增加，对利润形成进

一步挤压。

图表 7：公司 2025 年发布多款新品，不断完善前后道设备版图

资料来源：北方华创公众号，爱建证券研究所
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我们预计 2026 年公司仍处于部分新品导入与放量初期，毛利率或小幅回落至 39.2%。

随着后续产品进入批量交付阶段、良率与规模逐步释放，同时平台化布局强化客户粘性

并推动产品结构升级，毛利率有望逐步修复，预计至 2028 年回升至 39.8%。

图表 8：2022-2028E 公司归母净利润及 YoY 图表 9：2022-2028E 公司综合及分业务毛利率

资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测 资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测

研发投入方面，2025 年公司研发费用达 54.4 亿元（YoY +48.1%）。考虑到公司仍处于

平台化扩张与多产品线突破阶段，预计 2026–2028 年研发费用分别为 70.7 亿元（YoY

+30.0%）、89.2 亿元（YoY +26.2%）和 109.1 亿元（YoY +22.3%）。驱动因素来主要包括

三点：一是围绕刻蚀、沉积等核心设备持续迭代，同时推进离子注入、电镀等新品研发

与导入；二是多款设备进入量产阶段（如 12 英寸立式炉、PVD 等），在放量过程中仍

需持续研发投入以支撑良率与性能优化；三是并购芯源微后，公司产品线拓展至清洗、

涂胶显影及部分先进封装相关环节，研发体系同步扩张。

图表 10：2022-2028E 公司研发费用及 YoY 图表 11：2022-2026E 公司销售、管理及研发费用率

资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测 资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测
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2. 盈利预测与估值分析
2.1 盈利预测

图表 12：公司盈利预测及核心假设
北方华创 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

单位：百万元

营业收入 14,688.11 22,079.46 29,838.07 39,353.11 50,663.38 63,784.31 77,875.52

YoY 51.7% 50.3% 35.1% 30.9% 28.7% 25.9% 22.1%

营业成本 8,249.62 13,004.76 17,051.18 23,571.04 30,779.54 38,591.17 46,901.18

YoY 40.6% 57.6% 31.1% 38.2% 30.6% 25.4% 21.5%

毛利率 43.8% 41.1% 42.9% 40.1% 39.2% 39.5% 39.8%

毛利率变化 4.4% -2.7% 1.8% -2.8% -0.9% 0.3% 0.3%

分业务情况

电子工艺装备

收入 12,084.49 19,611.47 27,706.65 36,731.22 47,498.85 60,030.57 73,492.85

YoY 52.0% 62.3% 41.3% 32.6% 29.3% 26.4% 22.4%

营业成本 7,528.75 12,151.01 16,207.52 22,341.02 29,261.00 36,750.49 44,707.05

毛利率 37.7% 38.0% 41.5% 39.2% 38.4% 38.8% 39.2%

毛利率变化 4.7% 0.3% 3.5% -2.3% -0.8% 0.4% 0.4%

电子元器件

收入 2,574.27 2,432.54 2,094.20 2,579.28 3,116.97 3,701.76 4,326.83

YoY 50.1% -5.5% -13.9% 23.2% 20.8% 18.8% 16.9%

营业成本 707.07 835.47 830.91 1,213.53 1,499.54 1,819.30 2,170.51

毛利率 72.5% 65.7% 60.3% 53.0% 51.9% 50.9% 49.8%

毛利率变化 3.6% -6.9% -5.3% -7.4% -1.1% -1.0% -1.0%

其他业务

收入 29.35 35.45 37.21 42.61 47.56 51.98 55.85

YoY 47.6% 20.8% 5.0% 14.5% 11.6% 9.3% 7.4%

营业成本 13.80 18.28 12.74 16.49 18.99 21.38 23.63

毛利率 53.0% 48.4% 65.8% 61.3% 60.1% 58.9% 57.7%

毛利率变化 -8.3% -4.5% 17.3% -4.5% -1.2% -1.2% -1.2%

分业务收入占比：

电子工艺装备 82.3% 88.8% 92.9% 93.3% 93.8% 94.1% 94.4%

电子元器件 17.5% 11.0% 7.0% 6.6% 6.2% 5.8% 5.6%

其他业务 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

期间费用率

销售费用率 5.5% 4.9% 3.6% 4.2% 3.6% 3.5% 3.5%

管理费用率 9.7% 7.9% 7.1% 8.7% 7.9% 7.1% 6.4%

研发费用率 12.6% 11.2% 12.3% 13.8% 14.0% 14.0% 14.0%

归母净利润 2,352.73 3,899.07 5,621.19 5,521.99 7,457.16 9,879.07 12,547.80

YoY 118.4% 65.7% 44.2% -1.8% 35.0% 32.5% 27.0%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测
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2.2 估值分析

我们预计北方华创 2026-2028 年分别实现营收 506.7/637.8/778.7 亿元，实现归母净利

润 74.6/98.8/125.5 亿元，对应 EPS 分别为 10.3/13.6/17.3 元/股，对应当前市值 PE 分

别为 46.5/35.1/27.6 倍。

可比公司方面，选取中国平台及细分赛道头部半导体设备公司中微公司、盛美上海、华

海清科、芯源微作为对标标的，可比公司 2026E/2027E/2028E 年 PE 平均值分别为

70.6/45.5/30.4 倍。考虑到半导体国产替代大趋势持续深化，叠加先进制程、先进封装

设备需求持续高景气，北方华创作为中国平台型半导体设备龙头，深度受益本土产业链

自主可控进程，业绩具备长期稳定增长动能，估值具备安全边际与提升空间，我们维持

“买入” 评级。

图表 13：公司可比估值表

公司简称
总市值 EPS(元/股) PE

（亿元） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

中微公司 2,006.1 5.2 7.1 9.1 62.1 45.0 35.2

盛美上海 773.1 4.0 4.9 5.8 40.4 33.1 27.7

华海清科 677.9 4.5 5.6 - 42.7 34.1 -

芯源微 377.0 1.3 2.4 - 149.1 77.0 -

平均值 73.6 47.3 31.5

北方华创 3,464.3 10.3 13.6 17.3 46.5 35.1 27.6

资料来源：Wind，爱建证券研究所
注：数据截至 2026/4/22，可比公司 PE 采用 Wind 一致预测

图表 14：北方华创 PE-Band 图表 15：北方华创 PS-Band

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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3. 风险提示
1. 中国大陆晶圆厂资本开支恢复不及预期风险。若下游晶圆厂受宏观经济、终端

需求或库存周期影响延后扩产节奏，将直接压制设备采购需求释放。对于以订

单驱动为主的设备厂商而言，新增订单与收入确认节奏均可能受到扰动，从而

影响收入增长与业绩兑现。

2. 先进制程设备国产化验证进度低于预期风险。先进制程设备导入通常需经历较

长周期的工艺验证与稳定性测试，若关键设备在性能、良率或一致性方面未达

客户要求，验证周期可能延长甚至反复。由此将影响公司在高端客户中的导入

进度与份额提升节奏，进而拖累中长期成长预期。

3. 行业竞争加剧及项目投入周期拉长风险。随着中国半导体设备厂商加速布局，

多品类竞争加剧，价格与订单获取难度可能上升，对毛利率形成压力。同时，公

司推进平台化布局需持续投入多产品线研发与市场拓展，若投入周期拉长、规

模效应释放不及预期，将导致费用率维持高位，从而压制盈利弹性释放。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 12,347 17,337 17,880 24,416 35,887

应收款项 7,349 9,773 12,157 15,475 17,560

存货 23,479 28,627 32,932 40,575 46,279

流动资产 46,211 59,321 67,874 86,608 107,220

长期股权投资 66 300 510 700 870

固定资产 6,205 7,568 7,596 7,836 8,178

在建工程 192 452 985 1,309 1,458

无形资产 4,703 10,520 9,812 9,156 8,549

非流动资产 19,498 30,480 31,194 31,801 32,399

资产合计 65,709 89,801 99,068 118,409 139,619

短期借款 3 319 20 21 22

应付款项 12,190 15,544 20,667 25,003 30,832

流动负债 23482 26180 33215 41371 48388

长期借款 3,946 12,973 7,448 8,448 9,748

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 10,002 19,693 14,350 15,540 17,040

负债合计 33,484 45,873 47,565 56,912 65,428

股本 534 725 725 725 725

资本公积 16,427 17,966 17,966 17,966 17,966

留存收益 14,111 19,067 26,524 36,403 48,951

归母股东权益 31,082 37,726 45,210 55,085 67,627

少数股东权益 1,144 6,202 6,292 6,412 6,565

负债和权益总计 65,709 89,801 99,068 118,409 139,619

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 5,694 5,409 7,548 9,999 12,700

折旧摊销 946 1,422 1,461 1,428 1,414

营运资本变动 3,670 5,738 676 4,044 16,155

经营活动现金流 1,573 2,133 8,483 7,404 11,872

资本开支 2,046 2,262 1,873 1,728 1,681

投资变动 -173 -2,518 433 460 493

投资活动现金流 -2,212 -3,929 -2,320 -2,198 -2,187

银行借款 3,949 13,292 7,468 8,469 9,770

筹资活动现金流 740 6,607 -5,570 1,393 1,863

现金净增加额 107 4,798 543 6,536 11,471

期初现金 12,451 12,347 17,337 17,880 24,416

期末现金 12,347 17,337 17,880 24,416 35,887

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 35.1% 31.9% 28.7% 25.9% 22.1%

营业利润增速 46.7% -11.1% 39.7% 32.7% 27.1%

归母净利润增速 44.2% -1.8% 35.0% 32.5% 27.0%

盈利能力指标

毛利率 42.9% 40.1% 39.2% 39.5% 39.8%

净利率 19.1% 13.7% 14.9% 15.7% 16.3%

ROE 17.7% 12.3% 14.7% 16.3% 17.1%

ROIC 14.8% 9.2% 12.4% 13.9% 14.7%

偿债能力

资产负债率 51.0% 51.1% 48.0% 48.1% 46.9%

净负债比率 1.04 1.04 0.92 0.93 0.88

流动比率 1.97 2.27 2.04 2.09 2.22

速动比率 0.86 1.06 0.93 0.99 1.13

营运能力

总资产周转率 0.45 0.44 0.51 0.54 0.56

应收账款周转率 4.06 4.03 4.17 4.12 4.43

存货周转率 1.27 1.37 1.54 1.57 1.68

每股指标

每股收益 10.53 7.62 10.29 13.63 17.31

每股经营性现金流 2.95 2.94 11.70 10.21 16.38

每股净资产 60.39 60.62 71.05 84.84 102.36

估值比率

市盈率 45.37 62.72 46.46 35.07 27.61

市销率 8.55 8.80 6.84 5.43 4.45

市净率 7.91 7.88 6.73 5.63 4.67

EV/EBIT 41.32 61.19 42.62 33.03 25.74

EV/EBITDA 36.20 49.66 36.56 29.37 23.47

利润表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 29,838 39,353 50,663 63,784 77,876

营业成本 17,051 23,571 30,780 38,591 46,901

税金及附加 178 237 355 434 530

销售费用 1,085 1,636 1,824 2,232 2,726

管理费用 2,111 3,433 3,978 4,508 4,953

研发费用 3,669 5,435 7,068 8,916 10,907

财务费用 60 229 14 -116 -248

资产减值损失 -75 -153 86 96 96

公允价值变动 6 9 9 9 9

投资净收益 3 -6 26 35 44

营业利润 6,527 5,802 8,106 10,754 13,672

营业外收支 -16 43 50 51 52

利润总额 6,511 5,845 8,156 10,805 13,724

所得税 817 436 609 806 1,024

净利润 5,694 5,409 7,548 9,999 12,700

少数股东损益 72 -113 91 120 152

归母净利润 5,621 5,522 7,457 9,879 12,548

EBITDA 7,630 7,548 10,287 12,901 16,021

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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